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????????? ??????????????? ? ????????
?????????????????? ???????????????
????????? ?BGH v. 11. 6. 2013, ZIP 2013, 1565?AG 2013, 634??
???? ?????? ???????????????????????
??????????????????? ??????? ???????
?????????????????????????????????
?????????? ????? ???????????? ??????
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???? BGH, AG 2014, S. 662, 664 f ?26?.
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???? BGH, AG 2014, S. 662, 665 ?27?.
???? ???????????????????????????????
????? ???????? ? ????????????????? ???
???????????????????????? ?????????
???????????????? ??????? ??????????
?????????? ???????????????????????
??????????????????? ???????????????
??????? ?????????????????????Wacker-
barth, in : Komm. z. AktG, Bd. 6, 3. Aufl. 2010, 	31 Rn. 89 ff.
??? ????????????
????????????????????????????? ????
???????????? ????????? Krause ?? ??????
?????????????? ? ??? ?????? ??????????
?????????????????????????????????
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?? ???????????????????????????????
?????? ????????????????????? ??????
??????????????? ??????????????????
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???? Krause ?????????????????????????
??????????????????????????? ????? ?
???????????????????? ?????????????
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???? 68? 2? ?2017? 8?? ????421?
???? Krause, Zum richterrechtlichen Anspruch der	
auf angemessene
Gegenleistung bei 
	
und Pflichtangeboten, AG 2014, S. 833, 835.
??????????????? Noack, in : Schwark /Zimmer, Kapital-
marktrechts-Kommentar, 4. Aufl. 2010,31Rz. 100 f.; Lappe /Stafflage,
Unternehmensbewertungen nach dem Wertpapiererwerbs- und 
	



BB 2002, S. 2185, 2189 ff.
????????????? ????????????????????
??????????????? ?????????????? ????
? ???? ????? ?????? ???? BaFin ??????????
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???? Krause, ebenda ; ders., in : Assmann // Schneider, Komm. z.
	
2. Aufl. 2013,31 Rz. 166. Krause?? ??????? BGH, Urt. v.
29. 7. 2014 ?AG 2014, S. 662? ????? ??????????????
?????????????????????????????????
??????????????????Postbank ?? ??????????
???? ????????????????????????????????
???????????????????????????? ???????????
????????????? ?BGH?????????lediglich?? ???
????????? ?????????????????????
?????????????????? BaFin ????????????
????? ? ?????????????????????????? ?
??????? ? ??????????????????????? ??
?????????????????????
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???? 68? 2? ?2017? 8?? ????423?
???? Noack, a. a. O. ?Fn. 36?, Kapitalmarktrechts-Komm.,31Rz. 103 ;
Lappe /Stafflage, a. a. O. ?Fn. 36?, S. 2185, 2189 ff.
???? Krause, a. a. O. ?Fn. 37?, Kapitalmarktrechts-Komm.,31Rz. 166
a.
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Verse, a. a. O.?Fn. 17?, S. 199, 202 f ; ders., Rechtsschutz der Zielgesellschaft
und ihrer 	
im 
	
	
in : 
	/Kiem/Wittig, 10 Jahre
Wertpapiererwerbs- und 
	


??S. 276, 286 ; Kremer /
Oesterhaus, in : 
	Komm. z. 2. Aufl. 2010, 31 Rn. 107 ;
Santelmann /Nestler, a. a. O. ?Fn. 20?, 31 Rn. 110.
???? Pohlmann, Petra, Rechtsschutz der 	
der Zielgesellschaft im
Wertpapiererwerbs- und
	

		
ZGR 2007, S. 1, 15 ff.; Verse, a.
a. O. ?Fn. 17?, S. 199, 201, 204.; vgl. Begr. RegE. BT-Drucks. 14 /
7034, S. 28.
???? Haarmann, in : Frankfurter Komm. z. 3.Aufl., 2008, 31 Rn.157 f.
?? ??????????? ???? ?BaFin ?????????????
????????????????????? ????????????
?????????? ?????????????????????? ?
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???? ??????????????????????? ??????
???????????????????? ?negatives Interesse? ??
??????????? ????????????? ?????????
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???? 68? 2? ?2017? 8?? ????425?
???? Lappe /Stafflage, a. a. O. ?Fn. 36?, S. 2185, 2189.
???? /Uwe H. Schneider, Der 	
	Abfindungsanspruch
im Recht der Pflichtangebote, WM 2003, S. 2301, 2302 ; Tominski /Kuthe,
Ermittlung der der Gegenleistung bei 		im
Zusammenhang mit Vorerwerben, BKR 2004, S. 10, 16 ; Oechsler, in :
Ehricke /Ekkenga /Oechsler, Komm. z. 2003, 31 Rz. 26 ; vgl. auch
	in : Angerer /Geibel /	Komm. z. 3. Aufl. 2017, 31
Rn. 72 ff.
???? ??????????????????? ????????????
???????? ???????????????????????????
??????????Santelmann /Nestler, a. a. O. ?Fn. 20?. 31
Rn. 110 ff. ?? ????????????????? ???????????
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????426? ???? 68? 2? ?2017? 8??
???? Haarmann, a. a. O. ?Fn. 42?,31 Rn. 157.;	
a. a. O. ?Fn.
44?, 31 Rn. 72 ff.; Pohlmann, a. a. O. ?Fn. 41?, S. 1, 15 ff ; Paschos,
Kurzkommentar zum Urteil des BGH v. 29. 07.2014, DB 2014, S. 2276,
2277.
???? 	
a. a. O. ?Fn. 44?, 31 Rn. 72 ff.; Haarmann, a. a. O. ?Fn. 42?,
31 Rn. 157 ; Marsch-Barner, in : Baums /Thoma, Loseblatt, Komm. z.
10. Lieferung?Stand : 2016?,31 Rz.128 f. Verse, a. a. O, ?Fn. 17?, S.
199, 203 ?? ??????? ??????????????????????
?????????? ?????????? ??????????????
?????????????????????????????????
?? ?????????? ????????? ??????????????
??????? ??????????????????????????
??????????????????????????????????
????????? ?????????????????????????
????????????????????? ????????????
????
?????????????????????????? ???????
???????????????????? BaFin ?????????
???????????????????????????? ??? ? ?
?????????????????????????????
????
?????????????? ??????????????????
?????????????? ???????????????????
??????????????????????? ??????????
???????????????????????? ?????????
?????????????????
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??????? ???????? ?
???????????????????
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???????????????
?
?
???? 68? 2? ?2017? 8?? ????427?
???? Tominski /Kuthe, a. a. O. ?Fn. 44?, S. 10, 16.
???? Hecker, Der Regierungsentwurf zum Kapitalanleger-Musterverfahrens-
gesetz ?KapMuG? aus 	

Sicht, ZBB 2004, S. 503, 506 ;
/ Schneider, a. a. O. ?Fn. 44?, S. 2301, 2302 ; Seibt, Rechtsschutz im
	
ZIP 2003, S. 1865, 1873 f.; Marsch-Barner, a. a. O. ?Fn. 47?,
31 Rz. 128 ; Haarmann, a. a. O. ?Fn. 42?,31 Rn. 157 ; Simon,
Rechtsschutz im Hinblich auf ein Pflichtangebot nach 35 2005, S.
228; Veil, in : Hess u. a. ?Hrsg.?, Komm. z. KapMuG, 1. Aufl. 2008,
31 Rn. 9 f.; 	a. a. O. ?Fn. 44?, 31 Rn. 72 ff. ???
??????????????????? ??????????????
???????? Pohlmann, a. a. O. ?Fn. 41?, S. 1, 15 ff.; Ihrig, a. a. O. ?Fn.
23?, S. 315, 345 ff.
???? Verse, a. a. O.?Fn.17?, S. 199,202 ff.; Oechsler, a. a. O.?Fn.44?, 
31 Rz. 26. ????????????????? ??????????
??????? ? ????????????? ?????????????
???? ?????? ???????????????? ?Kremer /
Oesterhaus, a. a. O. ?Fn. 40?, 31 Rn. 107? ??????? Witt,
Angemessenheit eines 	und Pflichtangebots und Zurechnung von
Stimmrechten : Die Postbank-Entscheidung des BGH, DStR 2014, S. 2132 ff.
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??
???? Begr. RegE. BT-Drucks. 14 /7034, S. 28.
???? Ebenda.
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
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????????? ?????? BaFin ? HP ?https://www.bafin.de? ?
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??? ???????????????????????? ????? ?
??? ??????????????????????? ????? ????
????? BaFin ??????????????? ????? ???? ?
?????????????????? ????? ? ??? ??????
??????????????????? ??? ???? ????
???? BGH, AG 2014, S. 662, 664 ?24?. ????? ???????????
?????????????????????????????????
??????????????? ??????????????????
????????????? ???????????????????
????????????????? ???????????????
???????????? ?????????????????????
? in : 	Komm. z. 
2. Aufl. 2010. 12 Rdn. 118.
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???? Verse, a. a. O. ?Fn. 40?, S. 276, 288 ff.
???? ???? ?? ???? ?????????????????????
???? ???? ?????????????????????????
?????????????? ???? ???????????????
?????????????Handelsausschuss des DAV, Stellungnahme
zum RefE des BMF ein Gesetz zur Regelung von 	
Angeboten
zum Erwerb von Wertpaieren und von ??
vom April 2001, NZG 2001, S.420,428 ; Krieger, Das neue 
in : Henze /Hoffmann-Becking ?Hrsg.?, RWS-Forum 20 Gesellschaftsrecht
2001, S. 289, 298 f.; Verse, a. a. O. ?Fn. 40?, S. 276, 289 ; a. A. Haarmann, a. a.
O. ?Fn. 42?, 31 Rn. 41.
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???? Verse, a. a. O. ?Fn. 40?, S. 276, 290.
???? Noack, a. a. O. ?Fn. 36?, 31 Rz. 102.
???? Noack, a. a. O. ?Fn. 36?, 31 Rz. 103.
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???? Paschos, Kurzkommentar zum Urteil des BGH v. 29. 07. 2014, DB 2014,
S. 2276, 2277.
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Der Anspruch der 	
der Zielgesellschaft
gegen den Bieter auf angemessene Gegenleistung
bei 
	


im 
Teruhisa NODA
In Deutschland ist es streitig, ob die 	
der Zielgesellschaft gegen
den Bieter einen Anspruch auf Zahlung einer Differenz zwischen der an-
gebotenen und der angemessenen Gegenleistung bei 
	
und
Pflichtangeboten haben, und wenn das bejaht wird, ob sie einen solchen
Anspruch gerichtlich durchsetzen 
Nach herrschender Meinung
kann jeder 	gegen den Bieter seinen Anspruch auf Zahlung
angemessener Gegenleistung vor den Zivilgerichten durchsetzen. Der BGH
hat neuerdings die herrschende Meinung 	zutreffend gehalten. 	diese
Auffassung 	
nach h. M. die Systemaitk des 31 der Sinn und
Zweck des die Absicht des Gesetzgebers des KapMuG und die 

		 ! 
zur Rechtsprechung sprechen. Die Anspruchsgrundlage

	
sich aus dem zwischen den	
der Zielgesellschaft und dem
Bieter abgeschlossenen Kauf- oder Tauschvertrag bzw. aus 31 Abs. 1 S. 1
selbst. Dagegen wird die Ansicht vertreten, dass der 	immer nur
einen Anspruch auf die angebotene Gegenleistung habe und, wenn die
Gegenleistung nicht angemessen sei, nur Schadensersatz
"12
verlangen 
Es liege daran, dass im Wortlaut des 31 von  

oder Leistungen der 	
nicht die Rede sei. #	
	hinaus bestehe
der Zweck des  in der Regel im Schutz der $
der
Markt	
! 
Angebote und handele es sich bei der Verbesserung der
Stellung der 	
um einen !"
Rechtsreflex.
Der vorliegende Beitrag unternimmt es, die oben genannten unter-
schiedlichen Meinungen 
 !
"! der Ansicht des BGH vorzustellen
und etwas 
	zu betrachten, woher der Unterschied stammt.
